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1．本論文の目的と構成
本研究の目的は，株式所有構造が経営者の利益調整
および株式市場における会計利益情報の有用性に与え
る影響を分析することである。具体的には，わが国の
株式所有構造の特徴としてしばしば議論される金融機
関，一般事業法人および外国法人という 3つの主体の
株式保有に注目する。そしてこれらの株式保有が
（1）減益回避の利益調整に与える影響，（2）利益反応
係数で測定される利益の情報量（informativeness of
earnings）に与える影響を分析する1）。
株式所有構造と利益調整および利益の情報量の関係
を分析した先駆的な研究としてWarfield,Wild,andWild
（1995）がある。彼らは，所有と経営の分離に関する
企業理論にもとづいて，経営者による株式保有が会計
利益情報に与える影響を分析した。そして経営者の株
式保有は利益調整の程度と負の相関を持ち，利益の情
報量と正の相関を有するという理論と整合的な結果を
得た。また彼らの調査結果は，経営者による利益調整
が利益の情報量を減少させることを示唆している。
同様の視点にもとづく研究は国際的に進められてい
る。例えばGabrielsen,Gramlich,andPlenborg（2002）
はデンマーク企業，Jung and Kwon（2002）は韓国企
業，そして Yeo, Tan, Ho, and Chen（2002）はシンガ
ポール企業を対象に分析を行った。さらに Fan and
Wong（2002）は，日本を除く 7つの東アジア諸国に
ついて，経営者による株式保有が利益の情報量に与え
る影響を分析している。日本企業については，Te-
shima and Shuto（2005）が役員による持株比率と利
益調整の関係を分析した。以上の研究は伝統的なファ
イナンス理論をベースとして，経営者（陣）の株式保
有に注目した研究である。調査結果は首尾一貫したも
のではないが，各国の株式所有構造と制度的特徴を考
慮しながら興味深い経験的証拠が蓄積されている。
この他には，機関投資家の株式保有に着目した研究
としてChung, Firth, and Kim（2002）がある。Chung,
Firth, and Kim（2002）は，機関投資家の持株比率が
高い企業では経営者の利益調整行動が抑制される傾向
にあることを示した。
さらに日本企業を分析した研究に目を向けたい。
Douthett and Jung（2001）は日本の系列関係が会計
利益情報に与える影響を分析している。系列に属して
いる企業は，他の企業と比較して利益の情報量が大き
く，利益調整の代理変数となる裁量的発生高の値が小
さくなることを示した。また Chung, Ho, and Kim
（2004）は，株式所有構造が裁量的発生高の情報量に＊ 専修大学商学部助教授
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与える影響を分析した。その結果，株式の相互持ち合
いは裁量的発生高の情報量を減少させ，外国人持株比
率の増加は裁量的発生高の情報量を増加させることを
発見した2）。この他にも，日本の株式所有構造と利益
調整の関係を分析した有用な研究として野間（2002）
や木村（2004）等がある3）。
本稿は，Warfield, Wild, and Wild（1995）の分析視
点にもとづいて，わが国の株式所有構造が利益調整と
利益の情報量に与える影響を実証的に分析するもので
ある。上述の先行研究に対して，本研究の特徴を要約
すれば以下の 3点が指摘できる。第 1の特徴は，先行
研究の多くが経営者の持株比率に注目しているのに対
して，本分析はわが国の株式所有構造の特徴である金
融機関，一般事業法人および外国法人による株式保有
という 3つの株式所有構造に注目していることであ
る。日本の株式所有構造と利益調整の関係を分析した
有用な研究はすでに存在するが，利益反応係数の分析
を含めた包括的な分析を行った研究はまだ多くない。
東アジア諸国について分析を行った Fan and Wong
（2002）は，日本を分析対象外とした理由について，
日本の主要な株式保有主体はメインバンクなどを介し
た企業グループであり，他国とは異なる制度的特徴を
有するためであると述べている（Fan and Wong, 2002,
p.410）。本研究はこの特殊性に注目して分析を行うこ
とになる。
第 2の特徴は，経営者の利益調整の検証にあたり，
減益回避の利益調整に注目していることである。War-
field, Wild, and Wild（1995）に依拠した先行研究の多
くは，裁量的発生高と持株比率の相関関係に注目して
いるだけで，具体的な利益調整のケースは特定してい
ない。そこで本研究では，過年度以上の利益を報告し
たいとする経営者の利益調整行動に焦点を当てる。減
益回避の利益調整に注目する第 1の理由は，株式市場
における会計利益情報の有用性を検証した多くの研究
において，利益の変化額が最も単純な期待外利益の代
理変数として利用されているためである（桜井, 1991;
須田, 2000）。よって過年度の利益をベンチマークと
する減益回避の利益調整に注目することは，利益調整
が利益の情報量に与える影響を直接的に検証すること
を可能にする。第 2の理由は，利益調整の検出力が高
い手法として評価されている利益分布アプローチを採
用できるためである（McNicholes, 2000）4）。ただし
利益分布アプローチにも，利益調整の程度を数量的に
把握することが困難であるという問題点が存在するた
め，裁量的発生高にもとづく分析も併用することで分
析全体の検証力を高めるように工夫したい。
本分析の第 3の特徴は，「利益調整」と「利益の情
報量」の関係を明確にしようと試みていることにあ
る。具体的には，利益調整を行って減益を回避した企
業を特定し，それらの企業の利益の情報量に株式所有
構造が与える影響を分析する。このような分析を行う
ことにより，株式所有構造，利益調整および利益の情
報量の 3者関係についてより明確なインプリケーショ
ンを獲得することが期待される。
次節以降の構成は以下のようになる。第 2節では，
わが国の株式所有構造が利益調整および利益の情報量
に与える影響を議論し，仮説を設定する。第 3節では
サンプルの選択基準を示し，使用する変数の記述統計
量を示す。そして第 4節において調査結果を報告す
る。最後の第 5節で調査結果の要約と解釈を行い，本
研究の課題を提示する。
2．仮説展開
2.1 一般事業法人による株式保有
日本では，一般事業法人と金融機関がある企業の株
式を保有すれば，その企業も相手の株式を保有する傾
向がある（シェアード, 1995）。いわゆる株式の相互
持ち合いである。したがって一般事業法人持株比率が
相対的に大きい場合には，その値が事業法人間の株式
の相互持ち合いの程度を代理している可能性が高い。
このような株式持ち合いは，近視眼的な経営行動を防
ぎ，かつての日本的経営を支える長期的視野に立った
経営活動を可能としてきた（Abegglen and Stalk, 1985;
シェアード, 1993）。しかしながら株式持ち合いは，
経営者の機会主義的な行動を促すこともよく指摘され
る（宮島・原村・江南, 2003; 手嶋, 2004）。株式の相
互持ち合いは，敵対的買収の可能性を減少させること
ができるため，経営者の利己的な経営活動を行う機会
と動機を大きくするからである5）。株式の相互持ち合
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いが強力な系列企業では，経営者の努力インセンティ
ブが低下するという実証研究も存在する（Prowse,
1992）。このような議論に従えば，一般事業法人によ
る過度の株式保有は経営者の裁量的会計行動である利
益調整を助長する可能性が高い。そしてその結果とし
て歪められた利益情報は，その情報量を失うことが考
えられる。よって以下のような仮説を設定する。
H 1 a：一般事業法人持株比率が相対的に高い企業ほ
ど，他の企業よりも利益調整を行う。
H 1 b：一般事業法人持株比率が相対的に高い企業ほ
ど，他の企業よりも利益の情報量が小さい。
また本分析では，利益調整と利益の情報量の関係
に，株式所有構造が与える影響をより詳細に検討した
い。すなわち裁量的発生高を利用して減益を回避した
企業の利益情報について，株式所有構造の違いに応じ
てその情報量に差異が見られるかを検証する。Subra-
manyam（1996）は米国企業をサンプルとして，裁量
的発生高が株価と関連を有することを示した。さらに
彼はその理由として，株式市場のミス・プライシング
ではなく，裁量的発生高に将来配当などの有用な情報
内容が含まれていることを指摘した。またChung, Ho,
and Kim（2004）は，日本企業の裁量的発生高も株価
と関連を有することを示し，さらにはその情報量の大
きさに持ち合いなどの株式所有構造が影響を与えるこ
とを示している。これは裁量的発生高が会計利益と同
じように株価と関連を有し，その関係に株式所有構造
が影響を与えていることを示唆する。
上記の研究は，効率的なモニタリングの下で計上さ
れた裁量的発生高は，他の企業の裁量的発生高と比較
して，より有用な情報内容が含まれている可能性を示
唆している。また反対に，利益調整を許容するような
所有構造の企業では，裁量的発生高の情報量も減少す
る可能性がある。利益調整には企業の内部情報を伝達
するという役割がしばしば期待されるが（Healy and
Wahlen, 1999），株式所有構造がそのような情報の作
成に寄与しているのかもしれない。一般事業法人によ
る株式の集中保有は経営者の努力インセンティブを低
下させ，利益調整の動機を大きくすることから，その
ような企業の裁量的発生高の市場での評価は低くなる
であろう。したがって利益調整により減益を回避した
企業の利益の情報量も小さくなることが予測される。
H 1 c：利益調整により減益を回避した企業の利益の
情報量は，一般事業法人持株比率が相対的に
高い企業ほど小さい。
2.2 金融機関による株式保有
もう 1つの安定株主の主体である金融機関について
も上記の議論はあてはまる。しかしながら金融機関な
どの機関投資家は，上記の議論に反して，経営者の機
会主義的行動を抑制するという主張もある。例えば
McConnell and Servaes（1990）は，トービンの Qで
測定した企業業績と機関投資家の持株比率には正の相
関関係があることを示した。また Chung, Firth and
Kim（2002）は，機関投資家が多くの株式を保有して
いる企業では，裁量的発生高を利用した利益調整が抑
制されることを示した。これは機関投資家が企業経営
者の裁量行動をモニタリングしていることを示す結果
である。
この 2つの研究は米国企業を対象としたものであ
り，金融機関の一部が安定株主として機能している日
本にはそのまま妥当しないかもしれない。しかしなが
ら日本においても，このような発見事項と整合的な議
論がある。それは金融機関の中核をなすメインバンク
によるモニタリング機能である。持ち合い株式の中で
も特に金融機関は，モニタリングによって経営者の規
律付けを強めることがよく指摘される（シェアード,
1993; Lichtenberg and Pushner, 1994; 手嶋, 2004）。メ
インバンクは株主かつ融資者でもあるため，企業をモ
ニタリングするインセンティブは大きくなる。またメ
インバンクを中心とする金融グループでは，公式な情
報だけでなく，内部情報に近い非公式の情報なども共
有されるため，経営者をモニタリングする能力も高く
なる。Douthett and Jung（2001, p.137）はこのような
議論にもとづいて，メインバンクの存在が経営者によ
る裁量的発生高を通じた利益調整を抑制する可能性を
言及している。
また金融機関によるモニタリングは，企業の財務状
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況が不良な場合により強力になることも分かっている
（Aoki , 1990 ; Kaplan and Minton , 1994 ; Kang and
Shivdasani, 1995; 首藤, 2000b）。本分析が対象とする
利益調整は減益を回避するための裁量行動であり，業
績悪化の報告を回避するための手段となる。したがっ
てこのような状況下における金融機関のモニタリング
は通常より厳しくなることが予想される。したがって
金融機関の株式所有により経営者の減益回避の利益調
整は抑制され，利益の情報量は増加することが予想さ
れる。そこで以下のような仮説を設定したい。
H 2 a：金融機関持株比率が相対的に高い企業ほど，
他の企業よりも利益調整が抑制される。
H 2 b：金融機関持株比率が相対的に高い企業ほど，
他の企業よりも利益の情報量が大きい。
また金融機関による効率的なモニタリングの下で行
われた利益調整は，他の企業の利益調整と比較して，
その情報量が大きくなることが予測される。したがっ
て利益調整により減益を回避した場合の利益の情報量
も相対的に大きくなることが予測される。
H 2 c：利益調整により減益を回避した企業の利益の
情報量は，金融機関持株比率が相対的に高い
企業ほど大きい。
2.3 外国法人による株式保有
外国法人による株式保有が，利益情報に与える影響
に関する理論的考察はあまり行われていない。しかし
ながら外国法人の多くが機関投資家であることを考慮
すれば，前述の議論が適用可能である。ただし外国法
人の機関投資家は，日本国内の機関投資家や系列メン
バーと比較して，明らかに投資対象企業に対して情報
劣位の状況にあることに注意しなければならない。こ
のような状況下で，Jiang and Kim（2004）および
Chung, Ho, and Kim（2004）の考察は有用である。
Chung, Ho, and Kim（2004）は，日本における外国
法人は情報劣位の状況にあるため，財務諸表やディス
クロージャーの質が高く，情報の非対称性が小さな企
業を好んで投資を行う傾向があることを指摘する。こ
の指摘を裏付けるように，Jiang and Kim（2004）は，
外国法人持株比率の高い企業は，情報の非対称性が小
さな企業であることを実証的に示した6）。よって外国
人持株比率の高い企業は，結果的にではあるが，経営
者の裁量的会計行動が抑制された質の高い会計報告を
行っている可能性が高い。本稿でも Chung, Ho, and
Kim（2004）の指摘にもとづいて，外国法人の株式所
有により経営者の減益回避の利益調整は抑制され，利
益の情報量は増加すると予測する。したがって以下の
3つの仮説を設定する。
H 3 a：外国法人持株比率が相対的に高い企業ほど，
他の企業よりも利益調整が抑制される。
H 3 b：外国法人持株比率が相対的に高い企業ほど，
他の企業よりも利益の情報量が大きい。
H 3 c：利益調整により減益を回避した企業の利益の
情報量は，外国法人持株比率が相対的に高い
企業ほど大きい。
3．サンプルの選択と記述統計量
本研究のサンプルは，1991年から 1999年までのわ
が国の上場企業の中で下記の要件を満たすものであ
る。
（1）東京，大阪，名古屋証券取引所のいずれかに上
場している。
（2）証券・銀行・保険業に属していない。
（3） 3月決算企業である。
（4）分析対象期間において決算期の変更を行ってい
ない。
（5）分析に必要なデータが使用するデータ・ベース
から入手可能である。
本研究が 1999年以前のサンプルに限定している理
由は，日本企業の株式所有構造が 2000年以降大きく
変容しているため，各株式保有主体の影響をそれまで
の期間と同質的に扱うことが困難と判断したためであ
る7）。財務数値に関するデータは「日経財務 CD―ROM
一般事業会社版」から入手し，株価データは
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「NEEDS株価・指標データ」から入手した。なお財
務数値は個別財務諸表のものを利用している。以上の
要件を満たすサンプル数は，利益調整に関する分析で
は 13，108観測値であり，利益の情報量に関する分析
では 12，765観測値である。図表 1には， 2つの分析
に共通する観測値を対象に，利用する主要な変数の記
述統計量を要約している。図表 1から，わが国企業の
金融機関の持株比率（FIN）の平均値は約 32.7％，一
般事業法人持株比率（CORP）は約 31.2％であるこ
とが分かる。したがっていわゆる安定株主の所有割合
はこの合計の約 63.9％となる。また外国法人持株比
率（FOR）はこれらに比べるとかなり低く，約 4.7％
である8）。
4．調査結果
4.1 株式所有構造と利益調整
（1） 利益分布に関する調査結果
まず利益分布アプローチを用いた検証結果から提示
したい。利益分布アプローチとは，報告利益をヒスト
グラムの形で分布させることによって利益調整の有無
を判断する方法である（Burgsthahler and Dichev,
1997; Degeorge, Patel, and Zeckhauser, 1999）。損 失
回避，減益回避またはアナリスト予想を満たすといっ
た特定の利益ベンチマークを目標とする利益調整を検
証するのに有用となる。分析方法は極めてシンプル
で，減益回避の検証であれば当期と前期の報告利益の
差額を分布させ，分布のゼロ付近の不規則性を視覚的
に確認するという方法である。分布におけるゼロの左
側の観測値が極端に少なく，右側の観測値が異常に多
ければ，利益調整を行ったと判断される。またその分
布の不規則性の統計的検定は，標準化差異（standard-
ized difference）と呼ばれる方法を用いて行う9）。
図表 2には金融機関持株比率サンプルに関するヒス
トグラムを示している。金融機関持株比率が利益調整
に与える影響を検証するため，サンプルを持株比率
（FIN）の大きさにしたがって 2つに分類した。FIN
が中央値を下回っている観測値を金融機関持株比率下
位サンプル（パネル A），中央値を上回っている観測
値を金融機関持株比率上位サンプル（パネル B）と定
義している。なお以後の分析では，一般事業法人持株
比率（CORP）と外国法人持株比率（FOR）について
も同様の分類を行う。それぞれのサブ・サンプルにつ
いて，当期純利益の変化額を前期末総資産額で基準化
図表１． 記述統計量
平均値 中央値 1Q 3Q 標準偏差 観測値数
ΔNI －0.002 0.000 －0.007 0.004 0.047 12，760
FIN 0.327 0.321 0.205 0.444 0.155 12，760
CORP 0.312 0.277 0.160 0.447 0.180 12，760
FOR 0.047 0.023 0.006 0.068 0.062 12，760
DA －0.001 －0.001 －0.023 0.021 0.045 12，760
RETURN 0.002 －0.018 －0.167 0.141 0.286 12，760
ΔE －0.005 －0.001 －0.011 0.004 0.126 12，760
SIZE 11.151 10.960 10.142 12.012 1.441 12，760
DEBT 0.607 0.620 0.468 0.761 0.204 12，760
RISK 0.914 0.926 0.682 1.169 0.377 12，760
GROWTH 2.368 1.736 1.164 2.673 3.667 12，760
VAR 0.022 0.015 0.009 0.027 0.028 12，760
注）各変数の定義は以下の通りである。ΔNI＝当期純利益の変化額を前期末総資産額で基準化した値，FIN
＝金融機関持株比率：期末時点での金融機関持株数／期末時点での発行済株式総数，CORP＝一般事業
法人持株比率：期末時点での一般事業法人持株数／期末時点での発行済株式総数，FOR＝外国法人持
株比率：期末時点での外国法人等持株数／期末時点での発行済株式総数，DA＝CFO修正 Jonesモデル
で算定した裁量的発生高，RETURN＝決算前 9ヶ月から 12ヶ月間の累積市場調整済みリターン，ΔE＝
1株当たり利益の変化額を前期末の株価で基準化した値，SIZE＝総資産額の自然対数値，DEBT＝負債
比率：負債総額／総資産額，RISK＝決算月を最終月として過去 60ヶ月間について市場モデルを用いて
算出したベータ値，GROWTH＝時価／簿価比率，VAR＝検証期間における総資産利益率の標準偏差
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パネル A : 金融機関持株比率下位サンプル
パネル B : 金融機関持株比率上位サンプル
注）ヒストグラムはΔNIを対象に－0.04から＋0.04に含まれる観測値を収集し，0.001の階級幅で区間を設定している。図表中
の点線はゼロとの境界線を示している。パネル Aは金融機関持株比率が中央値を下回っている観測値，パネル Bは中央値
を上回っている観測値を対象にしている。
図表２．金融機関持株比率サンプルに関するヒストグラム
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注）ヒストグラムはǍNIを対象に－0.04 から＋0.04 に含まれる観測値を収集し，0.001 の階級幅で区間を設定している。図表中
の点線はゼロとの境界線を示している。パネル Aは一般事業法人持株比率が中央値を下回っている観測値，パネル Bは中
央値を上回っている観測値を対象にしている。
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図表３．一般事業法人持株比率サンプルに関するヒストグラム
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注）ヒストグラムはΔNIを対象に－0.04から＋0.04に含まれる観測値を収集し，0.001の階級幅で区間を設定している。図表中
の点線はゼロとの境界線を示している。パネル Aは外国法人持株比率が中央値を下回っている観測値，パネル Bは中央値
を上回っている観測値を対象にしている。
図表４．外国法人持株比率サンプルに関するヒストグラム
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した値（ΔNI）を分布させている。
パネル Aの金融機関持株比率下位サンプルにおい
て，ゼロ付近に明らかな分布の不規則性が観察され
る。ゼロの左側の区間の観測値数が不規則的に少な
く，右側の観測値数は著しく多い。図表 5に分布の不
規則性を検証した標準化差異の値を示している。パネ
ル Aの標準化差異の値は－5.177であり， 1％水準で
有意である。一方パネル Bの金融機関持株比率上位
サンプルについては，そのような不規則性は視覚的に
は観察されない。これは金融機関による株式保有は，
減益回避の利益調整を抑制することを示唆している。
図表 3には，一般事業法人持株比率に関するヒスト
グラムを載せている。パネル Aとパネル Bを比較す
ると，ゼロ付近の分布の不規則性は，パネル Bの一
般事業法人持株比率上位サンプルのほうが目立つ。ゼ
ロの左側の区間の観測値数は，その左側の区間の観測
値数をわずかに上回っているにすぎず，パネル Aの
一般事業法人持株比率下位サンプルにおいては，その
ような傾向は見られない。また上位サンプルの標準化
差異の値は－4.281であり，その値は下位サンプルの
－3.685よりも大きい10）。これは一般事業法人の株式
の集中所有は，経営者に減益回避の利益調整行動の機
会を与えていることを意味する。
外国法人持株比率に関するヒストグラムは図表 4に
報告している。標準化差異の値は，パネル Aとパネ
ル Bのいずれについても減益回避の利益調整を示唆
する結果が得られている。しかしながらヒストグラム
の視覚的な検証では，外国法人持株比率下位サンプル
と上位サンプルについて，ゼロ付近の不規則性に関す
る大きな違いは観察されない。
（2） 裁量的発生高の分析に関する調査結果
会計利益は営業キャッシュフローと会計発生高
（total accruals）に分解され，会計発生高はさらに裁
量的発生高（discretionary accruals）と非裁量的発生
高（non―discretionary accruals）に区分される。経営
者の利益調整は，この裁量的発生高に反映されると仮
定する。会計発生高の定義は以下のようになる。
会計発生高11）＝（Δ流動資産－Δ現金預金）
－（Δ流動負債－Δ資金調達項目）
－（Δ長期性引当金＋減価償却費）
裁量的発生高を算定するためには，非裁量的発生高
を特定する必要がある。ここでは Kasznik（1999）に
よって提案された下記の CFO修正ジョーンズ・モデ
ルを利用して非裁量的発生高を算定する12）。
会計発生高j＝α＋ß1（Δ売上高j－Δ売上債権j）
＋ß2償却性固定資産j
＋ß3Δ営業キャッシュ・フローj＋εj
回帰式の推定には最小 2乗法が用いられる。不均一
分散の問題を緩和するために，すべての変数を前期末
の総資産額で除して推定する。回帰式の推定方法は
「業種」および「年度」を考慮したクロスセクショ
図表５． 標準化差異の検定
検証区間の値 他の区間における標準化差異
標準化差異 平均値 中央値 最小値 最大値
金融機関持株比率下位サンプル －5.177＊＊＊ －0.101 －0.265 －2.615 2.380
金融機関持株比率上位サンプル －3.008＊＊＊ －0.196 －0.153 －5.874 2.211
一般事業法人持株比率下位サンプル －3.685＊＊＊ －0.158 －0.045 －5.198 1.778
一般事業法人持株比率上位サンプル －4.281＊＊＊ －0.133 －0.103 －3.203 2.875
外国法人持株比率下位サンプル －3.170＊＊＊ －0.136 －0.213 －3.845 1.791
外国法人持株比率上位サンプル －4.797＊＊＊ －0.150 －0.100 －4.555 1.488
注）検証区間の値で示している標準化差異は，ゼロの左側に隣接する区間の標準化差異である。他の区間における標準
化差異とは，ゼロに隣接する両区間以外の標準化差異の値を要約したものである。
＊＊＊ 1％水準で有意。
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ン・モデルによる推定を行う。この回帰式で推定され
た非裁量的発生高の期待値を会計発生高から控除する
ことで裁量的発生高を計算する13）。
利益分布の結果が示すように，ΔNI がゼロ付近の
観測値が減益回避の利益調整を行っているのであれ
ば，ゼロ付近の裁量的発生高の値も異常な値を示して
いるはずである。そこで本研究では，前掲の各ヒスト
グラムのゼロに隣接する両区間に分析の焦点をあて，
調整前 ΔNI（（当期純利益－裁量的発生高）－前期の
当期純利益）を算定する14）。調整前 ΔNI が負という
ことは，利益調整を行わなければ減益に陥ることを意
味する。もし経営者が利益調整を通じて減益を回避し
たいと思うのであれば，正の裁量的発生高を計上する
ことが考えられる（Beatty, Ke, and Petroni, 2002; Suda
and Shuto, 2005）。
図表 6には，調整前 ΔNI の符号に応じてサンプル
を分割し，上位と下位の各持株比率サンプルの裁量的
発生高の値を要約している。全体的な傾向として，調
整前 ΔNI が負の場合（調整前 ΔNI＜0）には正の裁量
的発生高を計上し，調整前 ΔNI がゼロ以上の場合
（調整前 ΔNI≧0）には，負の裁量的発生高を計上し
ている。前者の傾向は減益回避の利益調整を意味し，
図表６． 裁量的発生高の分析
調整前 ΔNI＜0 調整前 ΔNI≧0 2区間の差異の検定：
平均値 平均値 t 検定 p 値
（中央値） （中央値） w 検定 p 値
金融機関持株比率下位サンプル 0.034 －0.028 0.000＊＊＊
（0.024） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝433 N＝388
金融機関持株比率上位サンプル 0.025 －0.029 0.000＊＊＊
（0.018） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝622 N＝610
上位対下位サンプルの差異の検定：
t 検定 p 値 0.000＊＊＊ 0.623
w 検定 p 値 0.001＊＊＊ 0.741
一般事業法人持株比率下位サンプル 0.026 －0.030 0.000＊＊＊
（0.019） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝574 N＝524
一般事業法人持株比率上位サンプル 0.032 －0.028 0.000＊＊＊
（0.022） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝481 N＝474
上位対下位サンプルの差異の検定：
t 検定 p 値 0.002＊＊＊ 0.424
w 検定 p 値 0.078＊ 0.908
外国法人持株比率下位サンプル 0.029 －0.029 0.000＊＊＊
（0.021） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝522 N＝490
外国法人持株比率上位サンプル 0.028 －0.028 0.000＊＊＊
（0.019） （－0.021） 0.000＊＊＊
N＝533 N＝508
上位対下位サンプルの差異の検定：
t 検定 p 値 0.565 0.679
w 検定 p 値 0.336 0.267
注）本分析で利用したサンプルは，ゼロに隣接する両区間（－0.001から＋0.001）に含まれる観測値を対象としている。調
整前 ΔNI とは，裁量的発生高を控除して算定した ΔNI である：調整前 ΔNI＝（当期純利益－裁量的発生高）－前期の
当期純利益。t 検定と w 検定は，それぞれ平均差の t 検定およびウィルコクスン順位和検定を意味する（両側検定）。
＊＊＊ 1％水準で有意，＊ 10％水準で有意。
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後者は利益平準化行動を示唆するものである。「 2区
間の差異の検定」ではこの両者の差の統計的検定を行
っているが，すべてのサブ・サンプルの比較において
統計的に有意な差が確認された。
主要な関心事である各持株比率が裁量的発生高の計
上に与える影響を確認していきたい。金融機関持株比
率サンプルに注目すると，調整前 ΔNI が負の場合の
裁量的発生高の平均値は，下位サンプルが 0.034であ
り，上位サンプルが 0.025となっている。「上位対下
位サンプルの差異の検定」ではその差の有意性検定の
結果を報告しているが，両者は統計的に有意な差があ
ることが分かる。また中央値も同様の傾向を示してい
る。これは金融機関持株比率下位サンプルが，上位サ
ンプルよりも，減益を回避するために多額の裁量的発
生高を利用していることを意味する。調整前 ΔNI が
すでに減益を回避している場合には有意な差は見られ
ない。
また一般事業法人持株比率サンプルでは，上位サン
プルの平均値（中央値）は 0.032（0.022）であり，下
位サンプルの 0.026（0.019）よりも有意に大きい。こ
れは一般事業法人持株比率上位サンプルが減益回避の
利益調整をより積極的に行っていることを示唆する結
果である。また外国法人持株比率サンプルでは，下位
サンプルと上位サンプルについて，裁量的発生高の有
意な差は確認されない。
これらの調査結果は利益分布の調査結果と整合的で
ある。ただしこの分析では，裁量的発生高に与えるそ
の他の影響要因をコントロールしていない。そこで以
下のような回帰式を設定する。
DA＝C＋ß1PREDEClow＋ß2PREDECupp＋ß3SIZE
＋ß4DEBT＋ß5RISK＋ß6GROWTH＋ε
従属変数の DA は裁量的発生高である。PREDEClow
とは，各持株比率が下位サンプルでありかつ調整前
ΔNI が減益ならば 1，そうでなければ 0を示すダミ
ー変数である。PREDECuppとは，各持株比率が上位サ
ンプルでありかつ調整前 ΔNI が減益ならば 1，そう
でなければ 0を示すダミー変数である。経営者が減益
を回避する動機で正の裁量的発生高を計上していると
すれば，これらの変数の予測符号は正となる。各持株
比率の上位サンプルと下位サンプルについて，裁量的
発生高の計上動向の違いを検証するために，PREDE-
Clowと PREDECuppの係数の大きさに関する有意性検定
を行う。なお回帰式の推定に用いるサンプルは，図表
6と同じように「ゼロに隣接する両区間に含まれる観
測値」と「全観測値」の両方について分析を行った
が，調査結果に大きな違いは見られなかったため，後
者の結果のみを示すことにする。
残りの変数は，DA に影響を与えるその他の要因で
ある。具体的には，先行研究の定義にもとづいて，企
業規模（SIZE：総資産額），リスク（RISK：ベータ
値），負債比率（DEBT），成長性（GROWTH：時価
／簿価比率）を利用する（WattsandZimmerman,1986;
Warfield, Wild, and Wild, 1995）15）。なお各変数の詳
細な定義は図表 1の注を参照して欲しい。
回帰式の推定結果を図表 7のパネルAに要約した。
すべてのモデルにおいて，PREDEClowと PREDECupp
の係数は統計的に有意な正の値となっている。これは
株式の保有構造にかかわらず，調整前 ΔNI が負の場
合には正の DA を計上する傾向にあることを示してい
る。ただし金融機関モデルにおける PREDEClowの係
数は 0.056であり，PREDECuppの 0.051よりも大きい。
パネル Bの係数の有意性検定を見ると，PREDEClow
と PREDECuppの係数は同じである，という帰無仮説
は 1％水準で棄却されている（F 値＝24.892）。これ
は金融機関持株比率下位サンプルが，調整前 ΔNI が
負の場合により多額の DA を利用していることを示唆
する結果である。反対に一般事業法人モデルでは，
PREDEClowよりも PREDECuppの係数のほうが有意に
大きくなっている（F 値＝18.282）。外国法人モデル
では，PREDEClowと PREDECuppの係数はそれぞれ
0.053と 0.054であり，統計的に有意な差は確認され
ない16）。
裁量的発生高に関する回帰分析の発見事項も前項の
利益分布に関する調査結果と一致していた。よって利
益調整分析の結果を要約すれば，（1）金融機関による
株式保有は，経営者の減益回避の利益調整を抑制する
傾向がある，（2）一般事業法人の株式の集中所有は，
経営者に減益回避の利益調整行動の機会を与えてい
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る，（3）外国法人持株比率と減益回避の利益調整につ
いては規則的な関係は見られないとなる。これらの調
査結果は仮説 1 aと仮説 2 aを支持するが，仮説 3 a
を支持しない。
4.2 株式所有構造と利益の情報量
（1） 利益の情報量に関する調査結果
利益の情報量に関する検証は，Warfield, Wild, and
Wild（1995）の検証モデルにもとづいて行う。具体
的には，下記の回帰式を基本にする17）。
RETURN＝C＋ß1ΔE＋ß2ΔE ＊OWNERSHIP＋ε
RETURN は，決算前 9ヶ月から決算日後 3ヶ月目
までの 12ヶ月間の累積市場調整済みリターンであ
る18）。ΔE は 1株当たり利益の変化額を前期末の株価
で基準化した値を意味する19）。そして OWNERSHIP
は各主体の持株比率である。本分析では，利益の情報
量の大きさを利益反応係数の大きさで判断する。ΔE
の係数の ß1は伝統的な株式リターンと利益の関係を
示す推定値であり，正の符号が期待される。OWNER-
SHIP と ΔE の交差項の係数である ß2は，持株比率が
利益の情報内容に与える影響を反映する推定値であ
る。例えば ß2が正の値であった場合，これは持株比
率が増加するにつれて利益の情報量が増加することを
意味する。
株式リターンと利益の関係は，持株比率以外の要因
の影響を受けるため，上記回帰式を推定する際にはコ
ントロール変数を設定する必要がある。利益反応係数
に関する理論的・実証的研究は，エイジェンシー理論
にもとづく変数と利益の質に関する変数をコントロー
ルする必要性を示している（Warfield, Wild, and Wild,
図表７． 裁量的発生高に関する回帰分析
パネル A：回帰式の推定結果
予測符号 金融機関モデル 一般事業法人モデル 外国法人モデル
Intercept ＋／－ －0.027＊＊＊ －0.025＊＊＊ －0.022＊＊＊
（－9.331） （－8.772） （－7.451）
PREDEClow ß1（＋／－） 0.056＊＊＊ 0.052＊＊＊ 0.053＊＊＊
（61.615） （68.203） （61.047）
PREDECupp ß2（＋／－） 0.051＊＊＊ 0.056＊＊＊ 0.054＊＊＊
（72.197） （65.779） （69.759）
SIZE ß3（－） 0.000＊ 0.000 0.000
（1.700） （1.042） （－0.226）
DEBT ß4（＋） －0.007＊＊＊ －0.007＊＊＊ －0.006＊＊＊
（－3.267） （－3.332） （－2.578）
RISK ß5（＋） －0.004＊＊＊ －0.004＊＊＊ －0.004＊＊＊
（－3.620） （－3.718） （－3.951）
GROWTH ß6（＋） 0.000 0.000 0.000
（1.069） （1.042） （1.043）
Adjusted R2 0.3452 0.3448 0.3439
N 13，018 13，018 13，018
パネル B：係数の有意性検定
Null hypothesis F −value p−value
金融機関 ß1＝ß2 24.892 0.000
一般事業法人 ß1＝ß2 18.282 0.000
外国法人 ß1＝ß2 1.519 0.218
注）PREDEClow＝各持株比率が中央値を下回る観測値でありかつ調整前 ΔNI が減益（調整前
ΔNI＜0）ならば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数，PREDECupp＝各持株比率が中央値
を上回る観測値でありかつ調整前ΔNIが減益ならば1，そうでなければ0を示すダミー変数。
その他の変数については図表 1の注参照。パネル Aには各変数の係数と t 値をカッコ内に表
示している（t 値はWhiteの標準誤差にもとづく）。
＊＊＊ 1％水準で有意，＊＊ 5％水準で有意。
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1995; 音川, 1999）。エイジェンシー理論にもとづく変
数として企業規模（SIZE），リスク（RISK），負債比
率（DEBT）を追加する20）。また利益の質をコントロ
ールする変数として，成長性（GROWTH）と利益の
変動性（VAR：検証期間における総資産利益率の標
準偏差）を利用する。これらの変数は利益の情報量に
影響を与えることがすでに検証されている（Kor-
mendi and Lipe, 1987; Collins and Kothari, 1989; Easton
and Zmijewski, 1989; 音川, 1999）21）。また年度ダミー
（YEARDummy）と産業ダミー（INDDummy）も追加
したい。したがって仮説 1 b， 2 bおよび 3 bの検証
に利用する回帰式は以下のようになる。
RETURN＝C＋ß1ΔE＋ß2ΔE ＊OWNERSHIP
＋ß3ΔE ＊SIZE＋ß4ΔE ＊DEBT
＋ß5ΔE ＊RISK＋ß6ΔE ＊GROWTH
＋ß7ΔE ＊VAR＋YEARDummy
＋INDDummy＋ε
推定結果は図表 8に要約した。すべてのモデルにお
いて，ΔE の係数は統計的に有意な正の値となってお
り，多くの先行研究と一致する結果である。金融機関
モデルの調査結果を見ると，ΔE ＊OWNERSHIP の係
数は 0.786であり，統計的にも有意な正の値となって
いる。これは金融機関持株比率が上昇するにつれて，
利益の情報量が増加していることを示す結果である。
一般事業法人モデルについては，ΔE ＊OWNERSHIP
の係数は－0.308であり，統計的に有意な負の値とな
っている。これは金融機関持株比率とは対照的に，一
般事業法人持株比率が上昇するにつれて，利益の情報
量が減少していることを示唆する結果である。また外
国法人モデルでは，ΔE ＊OWNERSHIP の係数は正の
値となっているが，統計的に有意とはなっていない。
したがって外国法人の株式所有が利益情報の情報量に
与える影響を特定することはできない。コントロール
変数もよく識別されており，SIZE 以外の変数はすべ
て予測どおりの符号で有意な値となっている。これら
の調査結果は仮説 1 bおよび仮説 2 bと整合的である
が，仮説 3 bとは一致しない。
図表８． 株式所有構造が利益の情報量に与える影響
予測符号 金融機関モデル 一般事業法人モデル 外国法人モデル
Intercept ＋／－ 0.093＊＊＊ 0.093＊＊＊ 0.093＊＊＊
（6.143） （6.158） （6.170）
ΔE ß1（＋） 0.928＊＊＊ 1.191＊＊＊ 0.936＊＊＊
（3.925） （4.447） （3.561）
ΔE ＊OWNERSHIP ß2（＋／－） 0.786＊＊＊ －0.308＊＊ 0.347
（2.965） （－1.987） （0.617）
ΔE ＊SIZE ß3（＋） －0.030＊ －0.023 －0.011
（－1.663） （－1.141） （－0.536）
ΔE ＊DEBT ß4（－） －0.314＊＊＊ －0.304＊＊ －0.315＊＊
（－2.668） （－2.501） （－2.347）
ΔE ＊RISK ß5（－） －0.162＊＊＊ －0.218＊＊＊ －0.205＊＊＊
（－2.800） （－3.499） （－3.149）
ΔE ＊GROWTH ß6（＋） 0.021＊ 0.020＊ 0.022＊
（1.875） （1.790） （1.960）
ΔE ＊VAR ß7（－） －1.454＊＊＊ －1.530＊＊＊ －1.782＊＊＊
（－3.373） （－3.726） （－3.895）
Adjusted R2 0.1009 0.1003 0.0998
N 12，765 12，765 12，765
注）OWNERSHIP には FIN，CORP および FOR がそれぞれ該当する。その他の変数の定義は図表 1
の注参照。各変数の係数と t値をカッコ内に表示している（t値はWhiteの標準誤差にもとづく）。
年度ダミーと産業ダミーの係数は省略している。
＊＊＊ 1％水準で有意，＊＊ 5％水準で有意，＊ 10％水準で有意。
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（2） 減益回避の利益調整と利益の情報量に関する
調査結果
ここでは減益回避の利益調整と利益の情報量の関係
に，株式所有構造が与える影響に関する仮説（仮説 1
c， 2 cおよび 3 c）を検証する。具体的には，裁量的
発生高を利用して減益を回避した企業の利益の情報量
について，株式所有構造が与える影響を分析する。こ
のような分析視点から，前項の回帰式を修正して次の
ようなモデルを設定する。
RETURN＝C＋ß1ΔE＋ß2EMOWNERSHIPlow
＋ß3EMOWNERSHIPupp
＋ß4ΔE ＊EMOWNERSHIPlow
＋ß5ΔE ＊EMOWNERSHIPupp
＋ß6ΔE ＊SIZE＋ß7ΔE ＊DEBT
＋ß8ΔE ＊RISK＋ß9ΔE ＊GROWTH
＋ß10ΔE ＊VAR＋YEARDummy
＋INDDummy＋ε
EMOWNERSHIPlowは，各持株比率が下位サンプル
でありかつ裁量的発生高を利用して減益を回避した企
業（調整前 ΔNI＜0かつ ΔNI≧0）ならば 1，そうで
なければ 0を示すダミー変数である。また EMOWN-
ERSHIPuppは，各持株比率が上位サンプルでありかつ
裁量的発生高を利用して減益を回避した企業ならば
1，そうでなければ 0を示すダミー変数である。どち
らの変数も裁量的発生高を利用して減益を回避した企
業を示すダミー変数であるが，利益調整の分析と同じ
図表９． 減益回避の利益調整と利益の情報量
予測符号 金融機関モデル 一般事業法人モデル 外国法人モデル
Intercept ＋／－ 0.076＊＊＊ 0.076＊＊＊ 0.077＊＊＊
（4.975） （5.037） （5.071）
ΔE ß1（＋） 0.807＊＊＊ 0.808＊＊＊ 0.810＊＊＊
（3.311） （3.315） （3.322）
EMOWNERSHIPlow ß2（＋／－） 0.058＊＊＊ 0.054＊＊＊ 0.026＊＊＊
（5.273） （6.594） （2.642）
EMOWNERSHIPupp ß3（＋／－） 0.046＊＊＊ 0.048＊＊＊ 0.069＊＊＊
（6.494） （4.958） （8.728）
ΔE ＊EMOWNERSHIPlow ß4（＋／－） 0.932 1.938＊＊ 1.254＊
（1.348） （2.477） （1.707）
ΔE ＊EMOWNERSHIPupp ß5（＋／－） 1.734＊＊＊ 0.860 1.157＊＊
（3.063） （1.222） （1.919）
ΔE ＊SIZE ß6（＋） －0.005 －0.005 －0.005
（－0.240） （－0.247） （－0.258）
ΔE ＊DEBT ß7（－） －0.295＊＊ －0.295＊＊ －0.295＊＊
（－2.562） （－2.558） （－2.556）
ΔE ＊RISK ß8（－） －0.184＊＊＊ －0.184＊＊＊ －0.183＊＊＊
（－3.024） （－3.029） （－3.015）
ΔE ＊GROWTH ß9（＋） 0.020＊ 0.020＊ 0.020＊
（1.843） （1.867） （1.836）
ΔE ＊VAR ß10（－） －1.602＊＊＊ －1.599＊＊＊ －1.610＊＊＊
（－3.935） （－3.932） （－3.948）
Adjusted R2 0.1077 0.1078 0.1085
N 12，765 12，765 12，765
注）EMOWNERSHIPlow＝各持株比率が下位サンプルでありかつ裁量的発生高を利用して減益を回避した企業
（調整前 ΔNI＜0かつ ΔNI≧0）ならば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。EMOWNERSHIPuppは，
各持株比率が上位サンプルでありかつ裁量的発生高を利用して減益を回避した企業（調整前 ΔNI＜0か
つ ΔNI≧0）ならば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。その他の変数については図表 1の注参照。
表中には各変数の係数と t 値をカッコ内に表示している（t 値はWhiteの標準誤差にもとづく）。年度ダ
ミーと産業ダミーの係数は省略している。
＊＊＊ 1％水準で有意，＊＊ 5％水準で有意，＊ 10％水準で有意。
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ように持株比率の大きさに応じてサンプルが 2分割さ
れている。これらの変数と利益の交差項である ΔE ＊
EMOWNERSHIPlowと ΔE ＊EMOWNERSHIPuppの 係 数
に違いが見られるか否かが分析の焦点となる。
図表 9に回帰式の推定結果を報告している。金融機
関モデルを見ると，ΔE ＊EMOWNERSHIPuppの係数は
有意な正の値となっているのに対し，ΔE ＊EMOWN-
ERSHIPlowの係数は有意となっていない。これは裁量
的発生高を利用して減益を回避した場合の利益情報
は，金融機関持株比率が相対的に高い企業においては
その情報量が大きくなるが，低い企業についてはその
ような傾向が見られないことを意味している。この調
査結果は，金融機関の効率的なモニタリングの下で計
上された裁量的発生高は，他企業の裁量的発生高と比
較して，より有用な情報が含まれていることを示唆し
ている。これは仮説 2 cを支持する。
一 般 事 業 法 人 モ デ ル で は，対 照 的 に，ΔE ＊
EMOWNERSHIPlowの係数が有意な正の値になってい
るのに対し，ΔE ＊EMOWNERSHIPuppの係数は有意な
値とはなっていない。これは一般事業法人持株比率の
高い企業では，裁量的発生高を利用して減益を回避し
ても利益の情報量は大きくならないことを示唆してお
り，仮説 1 cと一致する。そして株式の相互持ち合い
が高い企業では，裁量的発生高の情報量が小さくなる
という Chung, Ho, and Kim（2004）の結果とも整合
する。
外国法人モデルを見ると，ΔE ＊EMOWNERSHIPlow
と ΔE ＊EMOWNERSHIPuppのどちらの係数も統計的に
有意な正の値となっている。そこで 2つの係数が同一
である（ß4＝ß5）という帰無仮説の検定を行ってみた
が，仮説は棄却されなかった（結果は非表示）。した
がって外国法人の株式保有の影響を特定化することは
できず，仮説 3 cとも一致しない。
株式所有構造と利益の情報量に関する以上の調査結
果は，（1）金融機関による株式保有は利益の情報量を
増加させる，（2）一般事業法人による株式所有は利益
の情報量を減少させている，（3）外国法人の株式所有
は利益の情報量に有意な影響を与えない，（4）減益回
避の利益調整を行った企業に注目しても上記の傾向は
当てはまる，ということを示している。
5．要約と課題
本研究の分析による発見事項は次のとおりである。
第 1に，金融機関による株式保有は経営者の減益回避
の利益調整を抑制し，反対に一般事業法人による株式
保有が大きな企業では，減益回避の利益調整が顕著に
なることが分かった。また外国法人持株比率と減益回
避の利益調整について規則的な関係は見られなかっ
た。第 2に，金融機関による株式保有は利益の情報量
を増加させ，一般事業法人による株式所有は利益の情
報量を減少させることが分かった。ただし外国法人の
株式所有は利益の情報量に影響を与えていない。
第 3に，利益調整により減益を回避した企業の中で
も，金融機関持株比率が相対的に高い企業の場合は利
益の情報量が大きくなるが，持株比率が低い企業につ
いてはそのような傾向は見られない。反対に，一般事
業法人持株比率の高い企業では，裁量的発生高を利用
して減益を回避しても利益の情報量は大きくならず，
持株比率が低い企業についてはその情報量が大きくな
ることが分かった。これは株式所有構造が裁量的発生
高の情報内容にも影響を与えていることを示唆する結
果である。外国法人持株比率に関しては特徴的な傾向
は観察されなかった。
これらの調査結果は，金融機関が効率的なモニタリ
ングを行っており，一般事業法人の集中所有が経営者
の機会主義的行動を助長するという第 2節で設定した
一連の仮説と一致する。同じ安定株主として議論され
る一般事業法人と金融機関であるが，会計利益情報に
与える影響は対照的であることに注意しなければなら
ない。外国法人の株式保有に関しては仮説を支持する
結果は得られなかった。
発見事項の興味深い点は，利益調整の分析と利益の
情報量の分析について，共に理論仮説と整合的な調査
結果が得られていることである。すなわち利益調整を
抑制するような主体が株式保有を行っている場合に
は，その企業の利益の情報量は大きく，利益調整を促
進するような所有構造となっている企業では，利益の
情報量が小さくなることが分かった。また実際に減益
回避の利益調整を行った場合でも，効率的なモニタリ
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ングが行われている企業の利益情報はその情報量が大
きくなることが示された。これは経営者の利益調整が
利益の情報量に影響を与えており，またその関係に株
式所有構造が影響を与えていることを示唆する結果で
ある。
最後に本研究の課題を指摘したい。本分析は 1990
年代のサンプルを対象に分析を行った。2000年以降
において，日本の株式所有構造は大きな変容をとげて
いる。例えばよく指摘される株式相互持ち合いの解
消，メインバンク機能の低下，外国人持株比率の増加
または系列の解消などといった要因は，本分析の仮定
に大きな影響を与える。したがってサンプルを近年ま
で拡大して，本研究の調査結果と比較検証することは
必要不可欠である。また株式の相互持ち合いやメイン
バンクの代理変数をより精緻化することも重要な課題
となる。
1 会計学の文献で議論される利益反応係数（earnings re-
sponse coefficient）とは，会計利益 1単位に対して株価がど
の程度変化するのかを示すものである（Brown, 1994; 音川,
1999）。典型的には，期待外利益を異常株式リターンで回帰
したときの傾き（係数）によって推定される。本稿では，
この係数の大きさを先行研究に従って「利益の情報量（in-
formativeness of earnings）」と定義する（Warfield, Wild, and
Wild, 1995; Fan and Wong, 2002）。したがって本分析では，
株式所有構造が利益の情報量に与える影響を利益反応係数
の変化によって判断する。
2 Chung, Ho, and Kim（2004）は裁量的発生高と株価との
関連性を分析した研究であり，利益調整や利益の情報量に
ついては分析を行っていない。
3 その他の関連する研究としては，濱本（1993），岡部
（1994），中條（1991），中野（1996），音川（2003）および
奥田・安田（2003）等がある。
4 利益調整研究の方法論を議論したMcNicholes（2000）
は，利益調整を検出する代表的な方法として，①利益分布
アプローチ，②裁量的発生高にもとづく分析，③個別の会
計発生高にもとづく分析の 3つの方法を取り上げている。
この中でも利益分布アプローチは，利益調整の検出力が高
い手法として評価されている。この方法は，損失回避，減
益回避または利益予想値を達成するといった特定の利益ベ
ンチマークを目標とする利益調整の検証にのみ適用でき
る。なお利益分布アプローチに関する詳細は首藤（2005）
を参照して欲しい。首藤（2005）は利益分布アプローチを
中心とする近年の利益調整研究の展開に関して包括的なサ
ーベイを行っている。
5 このような株式の集中所有による経営者の努力インセン
ティブの低下はエントレンチメント効果と呼ばれる
（Morck, Shleifer, and Vishny, 1988; 手嶋, 2004）。この効果は
通常経営者の株式集中所有との関連で議論されるが，安定
株主の存在はより経営者のモラルハザードを促進する可能
性が高いことも指摘される。なぜなら自社株を保有する経
営者にとって，過度の私的便益の追及は企業価値の低下を
通じて自分の損失につながるが，安定株主化を進めた経営
者はそのような損失を一切負担する必要が無いからである
（宮島・原村・江南, 2003）。
6 情報の非対称性を数量的に把握するのは困難であるが，
彼らは株式リターンが将来利益を織り込む早さと程度（す
なわち株式リターンと将来利益に関する利益反応係数）に
着目して情報の非対称性の程度を識別している。
7 宮島・原村・江南（2003）は，1999年までは同質的であ
った日本企業が，2000年においては，金融機関と事業法人
の合理的な選択の結果，株式持合いを持続する企業群と解
消を進める企業群とに分化していることを報告している。
またメインバンク制の弱体化，金融再編に伴う系列関係の
解消といった傾向も近年の変化として挙げることができ
る。
8 本研究の回帰分析で利用した変数の相関係数について
は，Appendixに要約している。
9 標準化差異を用いた統計的検定では，次のような帰無仮
説を設定する。すなわち「報告利益の分布は滑らか
（smooth）である」という帰無仮説である。そして標準化差
異を利用した統計的検定は以下のような手順を踏む。（1）
ヒストグラムにおける特定区間の期待度数は，隣接する 2
区間の平均値であると仮定する，（2）特定区間の期待度数
を求め，期待度数と実際度数の差異を計算する，（3）この
差異を推定標準偏差で割り，標準化差異を算定する，（4）
帰無仮説によれば標準化差異は，平均 0，標準偏差 1の値
で分布するため，臨界値を基準にして標準化差異の有意性
を判断する，という手順である。報告利益の分布を利用し
た調査方法は，首藤（2000a, 131―134項）で詳細に説明して
いるので併せて参考にしてほしい。
10 異なる利益分布の標準化差異は，その差の統計的検定を
行うことができないため，本文中の比較は仮説を支持する
強い証拠とはならない点に注意してほしい。そこで次節で
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は，利益調整の差異の統計的検証が可能である裁量的発生
高を利用した分析を行う。
11 ここでいう「Δ資金調達項目」とは以下のように定義され
る。Δ資金調達項目＝Δ短期借入金＋Δコマーシャル・ペー
パー＋Δ 1年内返済の長期借入金＋Δ 1年内償還の社債・転
換社債。また「Δ長期性引当金」とは以下のように定義され
る。Δ長期性引当金＝Δ売上債権以外の貸倒引当金＋Δ退職
給付（与）引当金＋Δ役員退職慰労引当金＋Δその他の長期
引当金。
12 なお本分析ではジョーンズ・モデル（Jones, 1991），修正
ジョーンズ・モデル（Dechow, Sloan, and Sweeney, 1995）
および CFOジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的発
生高の分析も行ったが，主要な調査結果に変化は見られな
かった。各モデルの詳細は須田・首藤（2004）に詳しい。
13 裁量的発生高の計算方法を要約すれば以下のようにな
る。① j社が属する業種の企業データを用いて，ジョーン
ズ・モデルの回帰式を推定する，②推定した回帰式に j社の
データを入れて期待値（非裁量的発生高）を求める，③ j社
の会計発生高から非裁量的発生高を控除して裁量的発生高
を算定する，という手順である。
14 したがって ΔNI の値が，―0.001から＋0.001の区間に含ま
れる観測値を対象とすることになる。なおここで利用する
分析手法は，Beatty, Ke, and Petroni（2002）およびSuda and
Shuto（2005）にもとづいている。
15 企業規模が大きな企業は，政治的な圧力を避けるため，
保守的な会計手続き選択を行うことが分かっている。また
リスクが高い企業は，裁量的会計行動を行うインセンティ
ブが大きくなることも示されている（Zmijewski and Hagar-
man, 1981）。負債比率が高い企業は利益増加型の利益調整を
行う傾向にある。時価／簿価比率は情報の非対称性と関連
を有するため，情報提供的な会計手続き選択の選好に影響
を与える（Bartov and Bonder, 1996）。
16 コントロール変数に注目すると，SIZE，DEBT および
RISK において予測符号と反対の推定値が得られている。同
様の結果は，日本企業を対象に分析を行った Douthett and
Jung（2001）でも見られる。この点については詳細な検討
が必要であるが，本分析では主要な関心事ではないため今
後の課題としたい。
17 Warfield, Wild, and Wild（1995）のモデルでは，独立変数
は 1株当たり利益の変化額ではなく，その水準を利用して
いる。本分析では利益調整研究との整合性を図るため，利
益の変化額を独立変数として利用した。利益水準を用いた
分析も行ったが，調査結果に大きな相違は見られなかっ
た。Fan and Wong（2002）でも追加的検証として，利益の
水準だけでなく，利益の変化額を独立変数とした分析が行
われている。
18 市場調整済みリターンの計算方法は，株式リターンから
市場リターンを引き算する市場リターン控除法を利用して
いる（桜井, 1991）。市場リターンの計算には日経平均株価
を利用した。リターンの計測期間を決算日後 3ヶ月目まで
の 12ヶ月間としている理由は，決算日後 3ヶ月以内に有価
証券報告書が提出されることによる。なお①リターンの計
測期間を会計期間と合わせるといった分析，②市場リター
ン控除前のリターンを用いた分析も行ったが，調査結果に
大きな違いは見られなかった。
19 ΔE は 1株当たりベースで算定されているため，利益調整
分析で利用した利益の定義（ΔNI）とは厳密には一致しな
い。そこで ΔE の代わりに ΔNI を用いた分析も行ったが，
結果に大きな相違は見られなかった。
20 これらの変数の理論的説明については 2.1節参照。
21 この他にも利益の持続性がコントロール変数として利用
されることがあるが，本研究では利用していない。その理
由は，この変数の測定には長期間の時系列推定が必要とな
るため，サンプルが減少することを回避するためである。
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Appendix：回帰分析に使用した変数の相関係数
図表７の分析に関する相関係数
DA
PREDEClow
（FIN）
PREDECupp
（FIN）
PREDEClow
（CORP）
PREDECupp
（CORP）
PREDEClow
（FOR）
PREDECupp
（FOR）
SIZE DEBT RISK GROWTH
DA 1.000
PREDEClow（FIN） 0.347 1.000
PREDECupp（FIN） 0.315 －0.362 1.000
PREDEClow（CORP） 0.308 －0.038 0.668 1.000
PREDECupp（CORP） 0.352 0.650 －0.004 －0.362 1.000
PREDEClow（FOR） 0.310 0.489 0.139 0.134 0.487 1.000
PREDECupp（FOR） 0.350 0.124 0.524 0.506 0.148 －0.362 1.000
SIZE －0.024 －0.274 0.235 0.147 －0.176 －0.270 0.235 1.000
DEBT －0.041 0.001 －0.017 －0.073 0.057 0.139 －0.152 0.192 1.000
RISK －0.046 －0.090 0.076 0.045 －0.056 －0.009 －0.002 0.150 0.227 1.000
GROWTH 0.002 0.009 －0.028 －0.043 0.024 0.014 －0.033 －0.033 0.187 0.020 1.000
注）各変数の定義は図表 1の注参照。
図表８と図表９の分析に関する相関係数
RETURN ΔE FIN CORP FOR
EMOWN-
ERSHIPlow
（FIN）
EMOWN-
ERSHIPupp
（FIN）
EMOWN-
ERSHIPlow
（CORP）
EMOWN-
ERSHIPupp
（CORP）
EMOWN-
ERSHIPlow
（FOR）
EMOWN-
ERSHIPupp
（FOR）
SIZE DEBT RISK GROWTH VAR
RETURN 1.000
ΔE 0.049 1.000
FIN 0.011 0.009 1.000
CORP －0.037 0.005 －0.687 1.000
FOR 0.075 0.012 0.279 －0.328 1.000
EMOWNERSHIPlow（FIN） 0.057 0.037 －0.275 0.188 －0.029 1.000
EMOWNERSHIPupp（FIN） 0.052 0.030 0.265 －0.203 0.123 －0.105 1.000
EMOWNERSHIPlow（CORP） 0.063 0.030 0.196 －0.288 0.151 0.132 0.757 1.000
EMOWNERSHIPupp（CORP） 0.045 0.037 －0.185 0.264 －0.054 0.711 0.186 －0.106 1.000
EMOWNERSHIPlow（FOR） 0.032 0.036 －0.100 0.084 －0.190 0.530 0.293 0.264 0.550 1.000
EMOWNERSHIPupp（FOR） 0.073 0.031 0.106 －0.108 0.259 0.317 0.643 0.635 0.333 －0.105 1.000
SIZE 0.035 0.005 0.567 －0.344 0.412 －0.113 0.134 0.108 －0.077 －0.120 0.137 1.000
DEBT －0.022 －0.013 －0.025 0.107 －0.239 －0.009 －0.025 －0.058 0.025 0.070 －0.093 0.189 1.000
RISK 0.119 －0.003 0.139 －0.121 －0.021 －0.073 0.015 －0.006 －0.047 －0.018 －0.034 0.151 0.247 1.000
GROWTH 0.125 0.038 －0.055 0.074 －0.030 0.055 0.035 0.018 0.072 0.063 0.029 －0.039 0.200 0.028 1.000
VAR －0.019 －0.019 －0.195 0.085 －0.081 －0.006 －0.070 －0.056 －0.023 －0.018 －0.059 －0.212 0.012 0.054 0.060 1.000
注）各変数の定義は図表 1の注参照。産業ダミーと年度ダミーの相関係数は省略した。
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